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拟在奎屯新增一店，加快汇友地产业务开发
主要财务信息 
(百万元) 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 1,570   2,000   2,848   4,166   5,379   
（ +/-%） 9.7% 27.4% 42.4% 46.3% 29.1%

零售业务 1,168    1,684    2,224    2,878    3,667    
（ +/-%） - 44.1% 32.1% 29.4% 27.4%
地产业务 9 0 287 929 1327
（ +/-%） 223.7% 42.9%

净利润 48 60 109 156 228
（ +/-%） -12.3% 26.1% 80.2% 43.3% 46.4%

零售业务 54 59 83 113 147
（ +/-%） - 8.0% 41.6% 35.8% 30.2%
地产业务 -6 2 26 43 81
（ +/-%） 67.8% 88.4%

每股收益 (元) 0.15 0.19 0.35 0.50 0.73
零售业务 0.17 0.19 0.27 0.36 0.47
地产业务 0.00 0.00 0.08 0.14 0.26

市盈率 87.0      69.0      38.3      26.7      18.3      

股票信息 
当前股价 13.39
股票代码 600778.CH
日成交量（百万股） 2.81
52周最高价/最低价 17.79/8.88
市值(亿元) 42
目前总股数 （百万股） 311
主要股东 (持股比例） 乌鲁木齐国有资产经营有限公司(17.59%)

最近估值走势 

一周变化 一个月变化 三个月变化 年初至今

友好集团 -2.3 -1.7 -13.6 0.3

上证综指 -2.4 0.9 -0.1 4.1

零售指数 0.8 6.4 -0.6 3.8

最近估值走势 
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资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

 
公司近况：
公司公告拟在奎屯市新增 1 家百货店（面积 47,500 平方米），预
计 2012 年中开业。同时，公司拟以 7.05 亿元向其控股子公司汇
友房地产(友好和广汇各占50%)出售分别位于乌鲁木齐市沙区克
拉玛依西路、新市区外环路、新市区迎宾路的九宗国有建设用地，
合计面积约 50.79 万平方米，以便尽快对项目进行开发与建设。

评论： 
• 奎屯项目地理位置优越，定位一站式购物中心，符合公司在

省内加密渗透、做大做强发展战略，门店网络布局日益完善。

1） 公司在乌鲁木齐拥有 5 家百货门店（1 家托管），占据了乌鲁
木齐核心商圈的最好位置和百货单体销售前 4，区域经济腾
飞以及优势门店扩容（友好商场去年下半年扩容 5000 平米，
增加 20%）能够有效确保其业绩的快速增长。 

2） 继向库尔勒市（已盈利）、克拉玛依市独山子区（略亏接近打
平）成功拓展后，公司今明两年将在伊宁市（预计 2011 年 2
季度开业）、阿克苏（预计 2011 年底或 2012 年初）、和奎屯
（预计 2012 年中有望开业）开出购物中心，继续强化和巩
固其在疆内重点二线城市的影响力和渗透。我们认为，公司
所选的重点城市均在省内具备经济和消费发展潜力，而且凭
借公司的品牌影响力已在当地积累了大量的会员和消费基
础，因此新店有望较快成熟。同时，奎-独-乌“金三角”是新疆
最具发展潜力的区域之一，该店有望与独山子金盛店形成良
好区域互补，成为“金三角”地区居民一站式购物中心，具
备良好发展前景。 

3） 新店分期支付账款，短期压力不大。奎屯项目首批款项人民
币 10,450 万元（总房款的 40%）将在签订《商品房买卖合
同》三个工作日内支付，后续将陆续分 3 期支付剩下余款。
同时，公司和广汇合作地产项目今年将有望开始贡献部分收
益，能够带来较好资金支持。 

• 地产出售实质上是将之前和广汇的合作项目正式装入地产公
司（基本是平进平出的原则，此土地当初通过兼并方式获得，
从工业用地转变成商业用地后转入汇友地产），以便后续进行
相关业务拓展。因此对公司盈利不产生实质影响，相关出售
收入会记入营业收入，缴纳相关成本和税金后预计会给上市
公司带来 120 万元的收益。 

估值与建议：  
维持“推荐”。看好新疆今后几年经济和消费快速发展，公司在当
地具备绝对优势，门店下沉带来持续增长空间，短期开店速度有
所加快为后续发展奠定基础。不考虑热电厂项目影响，维持今年
0.50 元（零售 0.36 元，地产 0.14 元）预期，对应市盈率 27 倍。

风险：新店培育时间仍需观察（2011 年 1 家，2012 年 2 家）。 
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奎屯项目简介： 

• 公司公告与宏源地产签署《预购意向书》，购买该公司在奎屯市飞鸿里小区地块的商业房产，该项目总面积为

47,500 平方米，价格每平方米 5,500 元，共计约 26,125 万元。 

• 奎屯介绍：地处天山北坡经济带的中心位置，面积 1,171 平方公里。新疆提出将奎屯市及该区域确定为经济带上

的中心城市和发展的“西极”。同时奎屯作为奎-独-乌“金三角”地带交通最为发达、通信最为便利、商业市场最为

兴旺的城市，已成为“金三角”地带的区域中心城市。金三角区域现有人口 59.93 万，国内生产总值 173.1 亿元。

在这一区域内，有多家大型的现代化石化、卷烟以及棉纺企业，是新疆主要的农牧区和粮油棉基地。奎屯市 2009
年末总人口达到 30.8 万人，2010 年全市社会消费品零售总额 17.1 亿元，增长 19.5%；全年城镇居民人均可支

配收入 14,215 元，增长 18.1%；农村居民人均纯收入较上年增加 1411 元，达 7,000 元,增长 25.2%；城镇单位

在岗职工年平均工资 26,485 元，比上年增长 19.20%。 

• 奎屯天百购物中心：商业建筑面积为 47,500 平方米，包括百货购物中心、超市购物、美食等各种业态，力求将

其打造成为一个大型的“SHOPPINGMALL”。该项目位于城市中心区域繁华地段，商业气氛较浓，土地稀缺性优

势明显，新店地理位置优越，预计 2011 年 9 月 30 日前交付进场装修。 

图表 1：公司门店情况 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据 中金公司研究部  

图表 2：2010 年独山子门店会员发展情况 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
资料来源：公司数据 中金公司研究部  

伊犁百货店 伊犁 32,000 自有 2011年2季度 -

阿克苏天百购物中心 阿克苏 70465（建筑面积） 自有 2011年底或2012年初 购物中心

奎屯天百购物中心 奎屯 47500（建筑面积） 自有 2012年中 购物中心

天百名店 乌鲁木齐 1998 折扣店

高端

中档大众

自有6000，租15000

独山子金盛时尚百货 克拉玛依 13,000 自有

2002 中高端

中高端

时尚

库尔勒天百购物中心 巴州 67,314 租赁

天山百货 乌鲁木齐 30000 自有 94年重开 精品百货

2008

2009

1958开业,陆续扩容

2007

美美友好百货 乌鲁木齐 32,900 租赁

友好百盛 乌鲁木齐 40,000 自有

友好商场 乌鲁木齐
25000+5000多平米（2010年8

月新增）
自有

开业时间 市场定位门店 所在城市 营业面积（平米） 物业

金卡 银卡 积分卡 合计

奎屯 77 335 1751 2163

乌苏 26 100 517 643

独山子 634 2805 17916 21355

合计 737 3240 20184 24161

各卡类占比 3.08% 13.57% 83.35% 100.00%

2010年会员卡按地区划分统计

城市
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图表 3：可比公司估值  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

总市值 10年底-12年底

(百万元) 2010E YoY 2011E YoY 2012 YoY 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 净利润CAGR

百货类公司

600694.CH 大商股份 44.53 13,079 170           - 321           88.8% 536 67.0% 0.58 1.09 1.83 76.9 40.7 24.4 77.6% 0.5

600859.CH 王府井 43.73 20,221 480 24.8% 742 54.6% 968 30.5% 1.04 1.60 2.09 42.2 27.3 20.9 42.0% 0.6

002419.CH 天虹商场 46.56 18,629 485 36.3% 655 35.1% 870 32.7% 1.21 1.64 2.17 38.4 28.4 21.4 33.9% 0.8

3368.HK 百盛集团 10.88 30,578 992 8.9% 1092 10.1% 1,269 16.3% 0.41 0.47 0.56 26.5 23.0 19.3 13.1% 1.7

825 .HK 香港新世界 5.70 9,611 578 5.5% 685 18.6% 818 19.4% 0.34 0.41 0.48 16.6 14.0 11.8 19.0% 0.7

 000417.CH 合肥百货(增发后整体) 18.15 8,707 322           49.1% 429 33.1% 583 35.9% 0.61 0.82 1.11 29.6 22.2 16.3 34.5% 0.6

000501.CH 鄂武商 18.43 9,349 306 28.2% 390 27.5% 526 34.7% 0.60 0.77 1.04 30.5 24.0 17.8 31.1% 0.8

600778.CH 友好集团 13.39 4,171 109 80.2% 156 43.3% 228 46.4% 0.35 0.50 0.73 38.3 26.7 18.3 44.8% 0.6

600729.CH 重庆百货 43.63 16,278 527 30.5% 689 30.6% 918 33.4% 1.41 1.85 2.46 30.9 23.6 17.7 32.0% 0.7

600697.CH 欧亚集团 26.00 4,136 129 16.0% 161 25.0% 215 26.2% 0.81 1.01 1.35 32.0 25.6 19.2 29.1% 0.9

600785.CH 新华百货 27.65 5,735 230 20.0% 288 25.2% 365 26.8% 1.11 1.39 1.76 24.9 19.9 15.7 26.0% 0.8

002277.CH 友阿股份 23.74 8,290 217 45.0% 288 32.8% 418 45.1% 0.62 0.83 1.20 35.0 26.3 18.2 38.8% 0.7

000419.CH 通程控股 10.23 3,591 94 65.0% 120 28.2% 149 24.1% 0.27 0.34 0.42 38.3 29.9 24.1 26.1% 1.1

600858.CH 银座股份 22.16 6,403 170 43.0% 230 35.2% 304 32.1% 0.59 0.80 1.05 37.7 27.9 21.1 33.6% 0.8

600828.CH 成商集团 16.67 6,096 138 8.2% 215 55.2% 273 27.2% 0.38 0.59 0.75 44.1 28.4 22.3 40.5% 0.7

000564.CH 西安民生 8.44 2,568 59 21.8% 78 31.7% 102 30.3% 0.20 0.26 0.33 43.2 32.8 25.2 31.0% 1.1

长三角地区 600827.CH 百联股份（合并后） 18.19 31,332 1082 30.9% 1371 26.6% 1721 25.6% 0.63 0.80 1.00 28.9 22.9 18.2 26.1% 0.9

600628.CH 上海新世界 12.34 6,562 207 15.0% 232 12.0% 277 19.2% 0.39 0.44 0.52 31.6 28.3 23.7 15.5% 1.8

600655.CH 豫园商城 13.06 18,771 650 35.0% 785 20.7% 943 20.2% 0.45 0.55 0.66 28.9 23.9 19.9 20.5% 1.2

1833.HK 银泰百货（经营性） 11.26 21,507 530 60.0% 713 34.5% 943 32.3% 0.32 0.45 0.62 34.9 24.7 18.2 33.4% 0.7

1833.HK 银泰百货（收购信诚） 11.26 21,507 530 60.0% 785 48.1% 1,031 31.4% 0.32 0.50 0.67 34.9 22.5 16.7 39.5% 0.6

3308.HK 金鹰商贸(经营性) 18.56 36,062 1002 30.5% 1306 30.3% 1676 28.3% 0.60 0.82 1.08 30.9 22.6 17.2 29.3% 0.8

000987.CH 广州友谊 25.23 9,057 343 20.4% 447 30.2% 592 32.5% 0.96 1.25 1.65 26.4 20.3 15.3 31.3% 0.6

600723.CH 西单商场 12.63 8,316 239 47.9% 305 27.6% 382 25.2% 0.36 0.46 0.58 34.8 27.3 21.8 26.4% 1.0

超市类公司

000759.CH 武汉中百 13.81 9,405 269 26.1% 350 30.1% 460 31.4% 0.40 0.51 0.68 35.0 26.9 20.4 30.8% 0.9

600361.CH 华联综超 10.83 7,211 93             53.0% 166           78.1% 249 50.3% 0.14 0.25 0.37 77.5 43.5 29.0 63.6% 0.7

601933.CH 永辉超市 28.97 22,246 298           17.2% 458           53.7% 663 44.9% 0.39 0.60 0.86 74.7 48.6 33.5 49.2% 1.0

002336.CH 人人乐 23.33 9,332 239           4.1% 299           25.2% 410           37.1% 0.60 0.75 1.03 39.1 31.2 22.8 31.0% 1.0

002251.CH 步步高 25.51 6,897 172           4.1% 215           25.0% 272           26.5% 0.64 0.80 1.01 40.1 32.1 25.4 25.7% 1.2

002264.CH 新华都 25.41 4,074 88             28.1% 116           31.8% 149           28.6% 0.55 0.72 0.93 46.3 35.1 27.3 30.2% 1.2

980.HK 联华超市 33.25 20,682 623           22.8% 773           24.2% 956 23.6% 1.16 1.52 1.92 28.6 21.9 17.3 23.9% 0.9

814.HK 京客隆 9.62 3,965 182           23.5% 228           25.0% 281 23.3% 0.51 0.67 0.85 18.7 14.3 11.3 24.1% 0.6

8277.HK 物美集团 15.56 18,989 535 22.2% 670 25.2% 842 25.7% 0.51          0.67          0.86 30.5 23.2 18.0 25.5% 0.9

家电及电子消费品零售及分销公司

002024.CH 苏宁电器 14.07 98,437 4011 38.8% 5259 31.1% 6732 28.0% 0.57 0.75 0.96 24.5 18.7 14.6 29.6% 0.6

493.HK 国美电器 2.74 46,084 1,910        37.0% 2,346        22.8% 2,821 20.2% 0.12 0.16 0.20 22.2 17.3 14.0 21.5% 0.8

000829.CH 天音控股 13.85 13,115 325           71.4% 430           32.4% 574           33.3% 0.34 0.45 0.61 40.4 30.5 22.9 32.9% 0.9

002416.CH 爱施德 41.57 20,506 607 27.0% 718 18.2% 853 18.8% 1.23 1.46 1.73 33.8 28.6 24.0 18.5% 1.5

商业地产开发或购物中心经营型公司

600415.CH 小商品城 34.50 46,948 1008 10.1% 1680 66.7% 2,134 27.0% 0.74 1.23 1.57 46.6 27.9 22.0 45.5% 0.6

000882.CH 华联股份(增发后盈利） 8.30 6,179 50 -33.3% 120 140.8% 196 63.1% 0.07 0.16 0.27 122.7 50.9 31.2 98.2% 0.5

PEG股价公司
净利润(百万元) 市盈率每股收益

代码子行业分类

手机分销

跨区域发展

家电零售及分销

中西部和东北

北京和广州地区
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法律声明  
一般声明 

本报告由中国国际金融有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融有

限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证券买卖的

出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告

中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在

不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交

易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意

见或建议不一致的投资决策。 

本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者

及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关

本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告亦可由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未

提供或者打算提供给任何他人使用。 
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